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Zloty okres na rynku pracy

Od czterech lat bezrobocie nieprzerwanie spada i nic nie zapowiada
odwrdcenia tego trendu, przynajmniej w bliskiej przysziosci. Dane o
zatrudnieniu pokazujg, ze przyrost nowych etatow jest najbardziej
widoczny w handlu, jednak podobne tendencje sg widoczne réwniez w
innych sektorach.

Silny popyt na prace natrafia jednak na bariere po stronie podazy. Przy
niskim bezrobociu trudno zaspokoi¢ popyt na pracownikéw, tym bardziej,
ze w najblizszych latach rynek pracy opusci wiecej uczestnikow niz na
niego wejdzie.

W krotkim okresie rosngcy popyt na prace bedzie przyczyniat sie do
wzrostu wynagrodzen. Juz obecnie ptace rosng w tempie okoto 6% r/r,
podczas gdy nasze prognozy zakladaja, ze w przysztym roku wzrost moze
przekroczy¢ 7%.

Relatywnie staby wzrost wydajnosci oraz spadek liczby oséb w wieku
produkcyjnym sugerujg, ze z czasem wzrost gospodarczy bedzie
wyhamowywac. Spodziewamy sie, ze w przysztym roku PKB moze rosnaé
w tempie 3,5%, o ile inwestycje w kofAcu przyspieszg zgodnie z naszymi
prognozami.

Nieco stabszy wzrost gospodarczy nie powinien zatrzymaé trendu
inflacyjnego. W horyzoncie najblizszych 2-3 miesiecy inflacja spadnie pod
wptywem efektéw statystycznych, jednak w przysztym roku powinna by¢
juz wyraznie wyzsza, siegajgc nawet 3%.

W krotkim okresie Rada Polityki Pienieznej bedzie podtrzymywaé swojg
tagodng retoryke. Tak dtugo, jak inflacja pozostaje ponizej celu, nie nalezy
spodziewac sie zaciesnienia polityki pienieznej. Nasze prognozy inflacyjne
sugerujag jednak, ze cykl podwyzek stép moze rozpoczac¢ sie w Il potowie
przysztego roku, najprawdopodobniej okoto wrzesnia 2018 r.
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Przeglad Makroekonomiczny

Wykres 1. Wzrost gospodarczy (% r/r)

Wykres 2. Inflacja HICP (% r/r)
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Wykres 3. Stopa bezrobocia (%)
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Wykres 4. Stopy procentowe bankéw centralnych
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Wykres 5. Kursy walut krajéw Europy Srodkowej
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Wykres 6. Nachylenie krzywej swap (10 lat - 2 lata)

% Nachylenie krzywej swap (10L-2L)
(]

2.2

1.8
1.4
1.0
0.6

0.2

0.2

0.6
gru 11

sie12 kwi13 gru13 sie14 kwi15 gru15 sie16 kwi17

Ccz

HU

Zrédto: Reuters, Citi Handlowy

——



CitiMonthly
31/10/2017

Gospodarka w skroécie

Na sciezce wzrostowej

m Wzrost gospodarczy prawdopodobnie osiagnat 4,5% w Ill kwartale, a w
kolejnych kwartatach moze wyhamowac.

m Srodowisko proinflacyjne w koncu doprowadzi do podwyzek stép
procentowych, ale dopiero w Il potowie 2018 r. Zanim do tego dojdzie RPP
zapewne bedzie podtrzymywata swojg gotebig retoryke.

m Silny wzrost i naptyw funduszy unijnych powinny wspiera¢ ziotego.

W oczekiwaniu na inwestycje

Kolejny miesigc publikacji nie przyniost istotnych zmian w naszym
spojrzeniu na gospodarke. Co prawda produkcja przemystowa oraz
budowlana okazaly sie nizsze od prognoz, jednak niespodzianka byta na
tyle niewielka, Zze mozna jg zrzuci¢ na karb naturalnej zmienno$ci danych.
Nasz indeks niespodzianek gospodarczych, ktéry podsumowuje w postaci
jednej liczby réznice miedzy publikowanymi danymi a oczekiwaniami,
wcigz powoli pnie sie w gore, sugerujac, ze wigkszos¢ danych z ostatnich
tygodni pozytywnie zaskakiwata (wykres 7). Innymi stowy gospodarka
wcigz rosnie w szybkim tempie. Spoglgdajac na usrednione wzrosty za
ostatnie trzy miesigce, trzeci kwartat przyniést bardzo wyrazng poprawe w
budownictwie i utrzymanie dotychczasowych trenddw w przemysle
(wykres 8). Z kolei sprzedaz detaliczna nieznacznie wyhamowata, cho¢
wcigz byly to dynamiczne wzrosty. Silne odbicie w budownictwie z
naddatkiem kompensuje spowolnienie sprzedazy, a wedlug naszych
szacunkow w catym Il kwartale wzrost gospodarczy moégt siegngé okoto
4,5% r/r i by¢ najlepszym wynikiem w tym cyklu gospodarczym.

Wykres 7. Pomimo stabszych danych o produkcji, skumulowane dane z  Wykres 8. Trzeci kwartat byt wyjatkowo dobry pod wzgledem wzrostow

ostatnich tygodni byly przecietnie lepsze od prognoz produkcji budowlanej
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W kolejnych kwartatach spodziewamy sie dalszego ostabienia wzrostu
sprzedazy detalicznej i konsumpcji, przede wszystkim z powodu wygasania
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.efektu 500+”. Program 500+ zostat co prawda uruchomiony w Il kwartale
2016 r., ale jego efekty w postaci zwiekszonej konsumpcji uwidocznity sie
na wiekszg skale dopiero pod koniec ubiegtego roku. Dlatego dane roczne
— ktoére bedg porownywac Il potowe 2017 r. z analogicznym okresem 2016
r. — pokazg juz stabszg niz dotychczas dynamike spozycia. Niemniej dzieki
wzrostowi funduszu ptac oraz poprawie nastrojow konsumentéw do
rekordowych poziomow (wykres 9), wydatki gospodarstw domowych
zapewne bedg wcigz relatywnie szybko rosnaé, a konsumpcja pozostanie
istotnym motorem PKB.

Wykres 9. Nastroje konsumentow pozostaja na rekordowo wysokich Wykres 10. Konsumpcja wyhamuje pod wptywem czynnikow

poziomach statystycznych - wygasania wptywu programu 500+
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Wykres 11. Odbicie produkcji budowlanej zapowiada wzrost inwestycji, Wykres 12. Przy stabszej konsumpcji wzrost w 2018 roku moze
cho¢ w przesztosci zwiazek powyzszych danych bywat zmienny wyhamowac do okoto 3,5%
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Dynamiczne odbicie w budownictwie moze sugerowac, ze wieksze projekty
inwestycyjne w konhcu ruszajg. Miedzy innymi z tego powodu oczekujemy,
ze w Il kwartale inwestycje wzrosty o okoto 3% r/r. Niemniej w przesztosci
zwigzek produkcji budowlanej ze wzrostem inwestycji czasami pozostawat
dosy¢ luzny, a rzeczywiste dane potrafity mocno zaskakiwac. Niewatpliwie
ostatnie dane o inwestycjach rozczarowywaty i jezeli najnowsze dane nie
przyniosg przetomu w tym zakresie, trudno bedzie utrzymac¢ wysokie
tempo wzrostu gospodarczego w 2018 roku. Nasz podstawowy scenariusz
zaktada wzrost PKB w przysztym roku o 3,5% (z szansg na nieco lepszy
wynik), jednak bez wyraznego ozywienia w inwestycjach wzrost co
najwyzej mogtby lekko przekroczy¢ 3%.
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Bum na rynku pracy trwa

Coraz czesciej uwaga uczestnikow rynku zwraca sie w kierunku rynku
pracy. Bezrobocie od czterech lat pozostaje w trendzie spadkowym i z
kazdym kwartatem bije kolejne rekordy. Obecnie stopa bezrobocia oparta
na badaniach ankietowych wynosi 4,7% (po oczyszczeniu z sezonowosci),
a stopa bezrobocia rejestrowanego 6,8%. Szybszy od prognoz wzrost
gospodarczy przyczynit sie do dynamicznego wzrostu popytu na prace.
Liczba pracujagcych w badaniu BAEL wzrosta w Il kwartale o 1,9%, a
zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto we wrzesniu o 4,5%.
Réznica miedzy powyzszymi statystykami jest prawdopodobnie zwigzana z
rosngcg popularnoscia uméw o prace i spadajgcg popularnoscia umow
cywilnoprawnych (te ostatnie sg juz uwzglednione w danych BAEL).

Wykres 13. Trend spadkowy bezrobocia lekko wyhamowal, ale sie Wykres 14. Szybszy wzrost liczby pracujacych przy dynamicznym
jeszcze nie skonczyt spadku liczby bezrobotnych
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Wzrosty zatrudnienia sa powszechne, dotyczg wszystkich szeroko
zdefiniowanych sektoréw. Jak pokazuje wykres 15 najszybciej przybywa
etatobw w handlu i ustugach, co nie powinno dziwi¢ biorgc pod uwage
wzrost popytu konsumpcyjnego i relatywnie wysokg pracochtonnos¢ ustug,
szczegblnie w pordwnaniu z przetworstwem. Ponadto poprawe widaé
rowniez w budownictwie, gdzie zatrudnienie w konhcu zaczyna szybko
rosng¢. Bioragc pod uwage przewidywane przyspieszenie inwestycji
infrastrukturalnych mozna oczekiwa¢, ze popyt na pracownikow w
budownictwie jeszcze wzrosnie, a problemy ze znalezieniem pracownikow
jeszcze sie nasila.

Rynek pracy przeszkoda dla wzrostu?

Od dtuzszego czasu sygnalizowaliSmy, ze sytuacja na rynku pracy moze
sta¢ sie powaznym ograniczeniem dla zwigkszenia produkcji. Najnowsze
dane wydaja sie to potwierdza¢. Badania Komisji Europejskiej pokazuja, ze
trudnosci ze znalezieniem pracownikéw coraz czesciej sg wskazywane
przez firmy jako istotna bariera rozwoju (wykres 16). Moze to by¢ jeden z
powoddw — oprocz niskich inwestycji — wyjasniajgcych uporczywie staby
wzrost wydajnosci pracy. W ciggu ostatnich pieciu lat wydajnos¢ pracy
rosnie przecietnie o 1,7% r/r, a wiec zauwazalnie wolniej niz 3% w ciggu
poprzednich pieciu lat. Naszym zdaniem niski wzrost wydajnosci to nie
zjawisko przypadkowe. W sytuacji gdy gospodarka operuje w stanie niemal
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petnego wykorzystania mocy produkcyjnych, a liczba oséb bezrobotnych
jest na rekordowo niskim poziomie, trudno jest o zatrudnienie najbardziej
wydajnych pracownikéw (najbardziej wydajni juz zapewne pracuja).
Ponadto, w ostatnich latach wzrost aktywnosci zawodowej w Polsce byt w
znacznym stopniu zwigzany z rosngcg aktywnoscig osob starszych,
gtownie dzieki wzrostowi wieku emerytalnego, ktéry spowodowat, ze
kobiety w wieku powyzej 60 lat oraz mezczyzni powyzej 65 lat nie
opuszczali rynku pracy (wykres 19). Niemniej mozna przypuszczac, ze
grupa pracownikébw w wieku okotoemerytalnym (podobnie jak i
najmtodszych) charakteryzuje sie¢ mniejszg wydajnoscig niz pozostate
grupy wiekowe.

Wykres 15. Zatrudnienie rosnie we wszystkich gtéwnych sektorach Wykres 16. Rynek pracy staje si¢ bariera dla rosnacej liczby firm
sektora przedsigbiorstw
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Trendy demograficzne negatywnie wptyng na podaz pracy w kolejnych
latach. Starzenie sie spoteczenstwa oznacza, ze liczba os6b w wieku 20-
24, a wiec oséb wchodzgcych lub majgcych wkrotce wejsé na rynek pracy,
systematycznie  spada. Jednoczes$nie liczba os6b w  wieku
przedemerytalnym rosnie. Jak pokazuje wykres 18, obie linie sie juz
przeciety, co oznacza, ze w ciggu pieciu lat wiecej os6b opusci rynek pracy
niz na niego wejdzie. Paradoksalnie moze to lekko poprawi¢ dynamike
wydajnosci (lustrzane odbicie efektu, ktory nastgpit po podwyzce wieku
emerytalnego), niemniej wptyw na dynamike PKB bedzie negatywny. Juz
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teraz potencjalne tempo wzrostu gospodarki to okoto 3%. Oznacza to, ze
obecne bardzo wysokie tempo wzrostu gospodarczego, oscylujgce
powyzej 4%, jest nie do utrzymania w dtuzszym okresie i juz w przysziym
roku zapewne wyraznie sig obnizy.

Wykres 19. Aktywnos$¢ zawodowa rosta gtéwnie w grupie osob 60-64 Wykres 20. Od poczatku roku wzrost wynagrodzen nabiera tempa
lata oraz oséb 40-59
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W krotkim okresie napiecia na rynku pracy bedag objawia¢ sie narastaniem
presji ptacowej. Tylko w ten sposéb firmy moga zmobilizowac
nieaktywnych zawodowo pracownikéw do wejscia na rynek pracy lub
przyciggngé osoby pracujgce u konkurencji. Jak pokazuje wykres 20
dynamika wynagrodzen zaczeta wyrazniej rosna¢ juz na poczatku roku i
trend ten nie jest ograniczony tylko do jednego sektora. Biorgc pod uwage
bilans popytu i podazy na prace, trend ten zapewne bedzie kontynuowany.
Mozna przypuszczaé, ze powyzsza sytuacja bedzie sktania¢ firmy w
inwestycje w technologie, ktére ogranicza =zapotrzebowanie na
pracownikéw. Niemniej proces ten bedzie diugotrwaty, a bazujgc na wcigz
rozczarowujacych danych o inwestycjach, wydaje sie, ze nie nabrat on
jeszcze rozpedu.

Prognozujemy, ze w przysztym roku wynagrodzenia bedg rosty w
szybszym tempie niz obecnie, prawdopodobnie o ponad 7% r/r. Bytyby to
wzrosty znacznie wolniejsze niz w latach 2007-2008, a wiec na szczycie
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poprzedniego istotnego boomu na rynku pracy. Niemniej wéwczas inflacja
byta rowniez znacznie wyzsza niz obecnie, a roznice w dynamice realnych
wynagrodzenh wydajg sie znacznie mniejsze.

Inflacja i stopy procentowe w gére

Napieta sytuacja na rynku pracy oraz silny wzrost popytu krajowego
stwarzajg warunki do wzrostu inflacji. We wrze$niu inflacja wzrosta do
2,2%, a wiec niemal osiagneta cel RPP na poziomie 2,5%. Nasze prognozy
pokazujg, ze indeks CPI powinien obnizy¢ sie w kolejnych 2-3 miesigcach,
gtownie pod wptywem efektu wysokiej bazy. Niemniej od poczgtku 2018
roku inflacja najprawdopodobniej ponownie zacznie rosng¢ i moze do
konca roku osiggnaé¢ 3% r/r. Jednostkowe koszty pracy, obliczane jako
dynamika ptac skorygowana o wzrost wydajnosci, rosng obecnie o okoto
4,6% r/r (na podstawie danych BAEL za Il kwartat), a w przysztym roku
mogg jeszcze przyspieszy¢. Sytuacja w strefie euro réwniez sprzyja
wzrostowi CPI w kraju. Po raz pierwszy od dziesieciu lat kraje strefy euro
pokazujg oznaki szybkiego wzrostu, co zmniejsza ryzyko importowanej do
Polski deflacji, a wiec eliminuje jeden z najwazniejszych czynnikéw
obnizajgcych w przesztosci CPI w kraju.

Wykres 23. Oczekujemy wzrostu inflacji do okoto 3% oraz inflacji Wykres 24. Stawki FRA rosna wyraznie od poczatku wrzesnia
bazowej do okoto 2% w 2018 .
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Z punktu widzenia Rady Polityki Pienieznej sytuacja jak na razie wydaje
sie komfortowa. Wysoki wzrost oraz inflacja lekko ponizej celu nie
zmuszajg do szybkich podwyzek stop procentowych. Wydzwiek
komunikatu RPP po ostatnim posiedzeniu wydaje sie to potwierdza¢ —
wtadze monetarne podtrzymaty swéj tagodny ton, a szef banku centralnego
ponownie zasygnalizowat, ze chciatby utrzymania stép procentowych bez
zmian do konca 2018 roku. Nasze prognozy wskazujg na szybszy wzrost
CPI niz zatozono w projekcji banku centralnego, co powinno otworzy¢
furtke do zmian w polityce pienieznej, cho¢ jeszcze nie w najblizszych
miesigcach. Jezeli inflacja rzeczywiscie przekroczy poziom celu RPP w
potowie roku, do pierwszej podwyzki stop mogtoby dojs¢ we wrzesniu
przysztego roku, a do kolejnej w listopadzie 2018 r. Tym samym nasz
scenariusz zaktada nieco wieksze zaciesnienie polityki pienieznej niz
wycenia rynek finansowy. Niemniej zanim do tego dojdzie, w krotkim
okresie spodziewamy sie podtrzymania tagodnej retoryki NBP.
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Rynek walutowy

W ciggu ostatniego miesigca ztoty wyraznie umocnit sie wobec euro, a kurs
EUR/PLN spadt z 4,31 do 4,24.

Historycznie trend kursu EUR/PLN byt zazwyczaj powigzany z sitg wzrostu
gospodarczego. Biorgc pod uwage wysokga dynamike PKB w Polsce
spodziewamy sie, ze zioty moze zyskiwa¢ na wartosci w kolejnych
kwartatach. Tym bardziej, ze spodziewane uruchomienie funduszy unijnych
doprowadzi do wiekszego naptywu kapitatu do kraju, kompensujac
negatywny wptyw rosngcego deficytu w rachunku obrotéw biezgcych.

W ciggu ostatniego miesigca swoéj komunikat opublikowata agencja S&P,
jedyna agencja, ktéra w 2016 roku obnizyta rating Polski. Tym razem rating
pozostat bez zmian, a ton komunikatu sugeruje, ze agencja S&P
pozytywniej ocenia sytuacje w kraju. Réwniez wcze$niejsze komunikaty
innych agencji wskazujg, ze w najblizszym czasie nie nalezy spodziewac
sie negatywnych zmian w ratingach.

Wykres 25. Ztoty jest jedna z lepiej zachowujacych sie walut Wykres 26. Agencja S&P podtrzymata rating bez zmian
gospodarek wschodzacych wobec euro
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Zrédto: Bloomberg, Citi Handlowy

Spogladajgc na otoczenie zewnetrzne, w krétkim okresie nie spodziewamy
sie zmian istotnych dla zlotego. Fed kontynuuje zacie$nianie polityki
pienieznej, jednak $ciezka wydaje sie zgodna =z wczes$niejszymi
przewidywaniami. Z kolei EBC zapowiedziat wydtuzenie programu zakupu
aktywéw (QE) o kolejne dziewie¢ miesiecy, w kazdym planuje kupowaé
aktywa za 30 mld euro. Decyzja ta byta zblizona do oczekiwan rynkowych,
a jezeli byta jakas niespodzianka to po stronie ,golebiej’, a wiec
pozytywnej dla ztotego. Bioragc pod uwage te wszystkie czynniki
spodziewamy sie, ze ztoty bedzie powoli zyskiwat na wartosci i pod koniec
przysztego roku EUR/PLN obnizy sie do 4,13.
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Wybrane Dane Makroekonomiczne i Rynkowe

Tabela 1. Polska - Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe

2016 2017
IX X Xl X 1 ] mn \' \' Vi Vil Vi IX
Strefa Realna
Produkcja przemysfow a (% r/r) 3.2 -1.3 3.2 22 9.0 1.1 111 -0.6 9.1 4.5 6.3 8.8 43
Produkcja przemystfow a (% m/m) 10.4 -25 1.8 -4.5 -1.9 -1.0 17.6 -13.3 55 2.7 -8.5 5.9 6.0
Przetw 6rstw o przemystow e (% r/r) 4.1 -0.4 4.1 3.5 10.2 14 12.7 -0.8 9.6 5.0 6.9 8.6 5.8
Prod. budow lano-montazow a (% r/r) -15.3 -20.1 -12.8 -8.0 21 -5.3 17.2 4.4 8.5 11.6 19.8 23.5 15.5
Sprzedaz detaliczna (% r/r) 4.8 3.7 6.6 6.4 11.4 7.3 9.7 121 8.4 6.0 71 7.6 8.6
Stopa bezrobocia (%) 8.3 8.2 8.2 8.3 8.6 8.5 8.1 7.7 7.4 71 71 7.0 6.8
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 3.2 3.0 3.1 3.1 45 4.6 4.5 4.6 45 4.3 4.5 4.6 45
Ceny
Inflacja (% r/r) -0.5 -0.2 0.0 0.8 1.7 22 20 20 1.9 1.5 1.7 1.8 22
Inflacja (% nmVm) 0.0 0.5 0.1 0.7 0.4 0.3 -0.1 0.3 0.0 -0.2 -0.2 -0.1 04
Wskaznik cen producentéw (% r/r) 0.2 0.6 1.8 3.2 4.0 4.5 4.7 4.3 25 1.8 22 3.0 3.1
Wskaznik cen producentéw (% m/m) 0.3 0.5 1.2 1.2 0.3 0.1 -0.1 -0.2 -0.5 -0.4 0.3 0.4 0.4
Ptace - sektor przedsieb. (% r/r) 3.9 3.6 4.0 2.7 43 4.0 5.2 41 54 6.0 4.9 6.6 6.0
Przeplywy zagraniczne
Saldo obrotéw biezgcych (min EUR) -874 -14 -97 -106 2,548 -514 -405 459 -297 1,114 -491 -100 -
Saldo obrotéw biezacych (%PKB) -0.5 -0.4 -0.4 -0.3 0.1 0.1 0.1 0.1 -0.1 -0.5 -0.4 -0.2 -
Saldo obr. tow arow ych (min EUR) 67 187 239 48 477 -169 330 524 8 -124 -241 298 -
Eksport f.0.b. (min EUR) 15619 15523 15889 14920 15256 15368 18487 15688 16711 16466 15235 15682 -
Eksport (% r/r) 3.5 -1.0 4.3 9.0 15.1 6.4 19.7 25 18.5 6.5 12.4 12.3 -
Import f.0.b. (min EUR) 15552 15336 15650 14872 14779 15537 18157 15164 16703 16590 15476 15384 -
Import (% r/r) 35 1.3 5.2 9.8 16.0 10.5 19.8 3.8 20.4 13.0 12.8 7.6 -
Strefa monetarna*
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 9.7 8.7 9.7 9.5 8.5 8.2 7.8 6.7 6.3 5.0 5.0 55 54
Depozyty gospod. domow ych (% r/r) 9.3 9.2 10.0 9.1 8.0 8.1 7.7 71 6.2 5.3 4.8 5.1 5.0
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 8.3 6.8 7.3 7.9 8.0 6.5 6.9 3.1 3.9 1.3 27 3.3 2.7
Kredyty dla gosp. domow ych (% r/r) 4.8 4.6 5.3 5.1 4.2 43 4.4 3.3 34 3.1 29 3.0 3.3
Kredyty przedsigbiorstw (% r/r) 5.1 5.0 5.6 5.6 21 3.8 5.2 5.3 53 6.1 5.9 6.6 5.8
Rynki finansowe
Stopa referencyjna (koniec mies.) 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50
WIBOR 3M ($rednio) 1.71 1.71 1.72 1.73 1.73 1.73 1.73 1.73 1.73 1.73 1.73 1.73 1.73
WIBOR 3M (koniec okresu) 1.71 1.72 1.73 1.73 1.73 1.73 1.73 1.73 1.73 1.73 1.73 1.73 1.73
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 1.57 1.58 1.55 1.46 1.71 1.68 1.59 1.56 1.57 1.61 1.56 1.41 1.50
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 1.77 1.81 1.96 2.04 2.19 222 2.00 1.99 1.92 1.91 1.84 1.72 1.76
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 2.35 2.51 2.87 2.89 3.17 3.13 2.92 2.90 2.66 2.65 2.73 2.62 2.70
EUR/PLN (koniec okresu) 4.29 4.31 4.45 4.40 4.32 4.31 4.23 4.23 4.18 4.23 4.25 4.25 4.31
USD/PLN (koniec okresu) 3.82 3.92 4.20 4.18 4.00 4.07 3.97 3.88 3.72 3.70 3.59 3.57 3.65
EUR/USD (koniec okresu) 1.12 1.10 1.06 1.05 1.08 1.06 1.06 1.09 1.12 1.14 1.18 1.19 1.18
Wskazniki fiskalne

Def. budzetow y kum. (mid PLN) 20.6 246 276 46.2 -6.8 -0.9 23 0.9 0.2 -5.9 -2.4 -4.9 -
Def. budzetow y kum. (% planu) 37.7% 450% 50.4% 84.4% -11.4% -1.4% 3.9% 1.5% 03% -89% -36% -7.4% -

Zrédio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 2. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017P 2018P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 529 501 524 546 477 469 529 618
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,567 1,629 1,657 1,720 1,799 1,851 1,961 2,080
PKB per capita (USD) 13,738 12,994 13,622 14,199 12,417 12,226 13,821 16,174
Populacja (mIn) 38,5 38,5 38,5 38,5 38,5 38,4 38,3 38,2
Stopa bezrobocia (%) 12,5 13,4 13,4 11,5 9,8 8,3 6,8 6,4
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 5,0 1,6 1,6 33 3,8 2,7 41 3,5
Inwestycje (%, r/r) 8,8 -1,8 1,1 10,0 6,1 -7,9 2,8 78
Spozycie ogoétem (%, r/r) 2,0 0,5 0,8 2,8 2,8 3,6 4,0 3,3
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 33 0,8 0,3 2,6 3,0 3,8 4,6 3,6
Eksport (%, r/r) 7,9 4,6 6,1 6,4 7,7 9,0 6,0 51
Import (%, r/r) 58 -0,3 1,7 10,0 6,6 8,9 7,7 6,3
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 4,6 2,4 0,7 -1,0 -0,5 0,8 1,7 2,9
Inflacja CPI (% $rednia) 43 37 0,9 0,0 -0,9 -0,6 2,0 24
Ptace nominalne (%, r/r) 49 3,5 2,6 3,8 3,5 41 53 7,3
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 13,9 2,4 4,5 7,6 7.4 5,0 6,5 6,5
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 4,50 4,25 2,50 2,00 1,50 1,50 1,50 2,00
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 4,77 4,21 2,61 2,71 1,65 1,72 1,63 2,90
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 5,91 3,73 4,34 2,52 2,95 3,63 3,40 4,20
USD/PLN (Koniec okresu) 4,19 3,53 3,33 3,25 3,08 4,19 3,53 3,33
USD/PLN (Srednia) 3,94 3,71 3,36 3,28 3,14 3,94 3,71 3,36
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,40 4,23 413 4,10 4,08 4,40 4,23 413
EUR/PLN (Srednia) 4,36 4,25 4,16 4,11 4,09 4,36 4,25 4,16
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 27,4 -18,5 6,7 -11,4 -2,9 -1,0 -4.8 -8,0
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -5,2 =37 -1,3 2,1 -0,6 0,2 -0,9 -1.3
Saldo handlu zagranicznego -18,6 -10,5 -0,4 4.3 2,5 2,1 -1,5 4.4
Eksport 184,4 181,4 198,1 210,7 1911 195,7 203,8 211,6
Import 203,0 191,9 198,5 215,0 188,6 193,6 205,2 216,0
Saldo ustug 72 77 10,1 12,1 12,1 15,2 15,8 16,7
Saldo dochodéw -17,2 -15,5 -15,8 -18,6 -16,6 -171 -17.4 -17,6
Rezerwy migdzynarodowe 89,7 100,3 99,3 94,1 89,4 107,0 115,0 123,0
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) 48 3.7 4.1 34 2,6 2,4 2,2 2,8
Saldo pierwotne sektora finansow publicz. -2,3 -1,0 -1,6 -1,5 -0,8 -0,7 -0,6 -11
Dtug publiczny (Polska metodologia) 52,0 51,6 53,3 48,1 49,0 52,1 50,5 49,6

Zrodio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Tabela 3. Polska - Prognozy dtugoterminowe dla polskiej gospodarki

2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P
Realny wzrost PKB (%, r/r) 3,8 2,7 4.1 3,5 3,0 2.8
Inflacja CPI (% $rednia) 0,9 0,6 2,0 2,4 28 2.2
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 06 0,2 0,9 1,3 1,4 1,5
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 2,00 2,50 2,25
USD/PLN (Koniec okresu) 3,95 4,19 3,53 3,33 3,25 3,08
USD/PLN (Srednia) 3,77 3,94 3,71 3,36 3,28 3,14
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,29 4,40 4,23 4,13 4,10 4,08
EUR/PLN (Srednia) 4,18 4,36 4,25 4,16 4,11 4,09

Zrodio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy
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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Bank Handlowy w Warszawie S.A. wydany jedynie w celach informacyjnych i nie jest zachetg do dokonywania
transakcji kupna lub sprzedazy papieréw wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani
innej rekomendacji o charakterze ogéinym dotyczgcej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi oraz nie stanowi ,informacji rekomendujgcej lub sugerujgcej strategie inwestycyjng” ani ,rekomendacji inwestycyjnej” w
rozumieniu Rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku. Fakty przedstawione w
niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich staran by opracowanie zostato sporzgdzone
z rzetelno$cig, kompletno$cig oraz staranno$cig, jednak nie gwarantuje dokfadnosci ani kompletno$ci opracowania, w szczegélnosci w przypadkach, gdyby
informacje na podstawie ktérych zostato sporzgdzone opracowanie okazaty sie niekompletne. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszym materiale sg
wyrazem oceny Banku w dniu ich publikacji i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w
oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Wyniki inwestycyjne osiagniete przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem materiatdw przygotowywanych
przez Bank nie mogg stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysztosci. Bank zadwiadcza, ze informacje w nim przedstawione
doktadnie odzwierciedlajg jego wtasne opinie, oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezpos$rednio lub posrednio, za wystawienie takich opinii.
llustracje i przyktady zawarte w danym komentarzu rynkowym majg charakter jedynie pogladowy. llustracje i przyktady w danym komentarzu rynkowym zostaty
przygotowane w oparciu o analizy Banku i modele matematyczne, zatem rzeczywiste wyniki mogq znacznie odbiegac od przyjetych zatozen. Bank moze zawierac
transakcje odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje mogg, choc¢ nie muszg mie¢ negatywny wptyw na cene rynkowg
instrumentu finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedgcy podstawg transakcji. Informacje prezentowane odnoszgce sig do przesztych
notowan lub wynikéw zwigzanych z inwestowaniem w dany instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwarancji, ze notowania lub wyniki zwigzane z
inwestowaniem w ten instrument lub indeks bedg ksztattowafy sie w przysziosci w taki sam lub nawet podobny sposob. Jakiekolwiek prezentowane prognozy,
opierajg sie na przyjeciu pewnych zatozen, w szczegolno$ci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, ze przyjete zatozenia mogag
sie nie spetnic, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe mogg w sposoéb istotny
odbiegac¢ od ich prognozowanych warto$ci. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. moga wystepowac, jako emitent lub twoérca dla tozsamych badz
podobnych do opisywanych w niniejszym materiale instrumentéw finansowych. Bank posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzgdzania konfliktem
interesow. Bank nie wystepuje w roli doradcy ani poSrednika w zakresie instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym komentarzy rynkowym. Bank nie
opracowat niniejszego komentarza rynkowego w oparciu o indywidualng sytuacje Klienta i nie dokonat analizy czy jakikolwiek instrument finansowy opisany w
niniejszym komentarzy rynkowym jest dla klienta odpowiedni, nawet jesli Bank posiadat informacje co do odpowiednio$ci okreslonych instrumentéw finansowych,
strategii inwestycyjnej itp. Bank zastrzega sobie prawo zaprzestania przekazywania danych komentarzy rynkowych wybranych badz wszystkim Klientom. Bank (lub
inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjali$ci lub pracownicy) moze by¢ zaangazowany w lub moze dokonywac transakcji zaréwno kupna
jak i sprzedazy instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument nie moze by¢ powielany lub w inny sposéb rozpowszechniany w
czesci lub w catosci. Nadzér nad dziatalnoScig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejszy materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i
nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego. Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na
podstawie licencji. Spotce Citigroup Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystugujg réwniez prawa do niektdrych innych znakéw towarowych tu uzytych. Bank Handlowy
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w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sqdowego przez
Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod numerem KRS 0000001538; NIP 526-030-02-91;
wysoko$¢ kapitatu zaktadowego wynosi 522.638.400 ztotych; kapitat zostat w petni optacony.
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